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Abstract 
This research examines the usefulness of the management commentary for the 

first time in Iran from the view of users, preparers, and regulators. To collect the 
research data, first, based on the related literature and theoretical foundations, 
hypotheses related to the usefulness of the management commentary were 
developed. Then, the data related to the views of the three groups in 2021 were 
collected and the research hypotheses were analyzed using the one-sample 
Wilcoxon signed rank test. The main findings show that the primary users of 
financial reports do not consider the current management commentary useful when 
making decisions. Also, the preparers of the management commentary do not 
consider this report useful in terms of not increasing the direct and indirect costs of 
the company and better fulfilling the responsibility of the company to the stock 
exchange; but they do not consider this report useful in terms of reducing the cost 
of financing and increasing the legitimacy of the company. In addition, regulators 
do not consider this report useful in terms of increasing information efficiency, 
liquidity of the stock market, and increasing the number of investors and analysts. 
The findings can inform companies and regulators (Securities & Exchange 
Organization and Audit Organization) about the usefulness of the current 
management commentary and the necessity of any revision and updating of 
guidelines or standards related to its preparation. 
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 سازمان بورس و اوراق بهادار، مرکز پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی

 107-146، صص 1402 زمستان، 64، شماره شانزدهمفصلنامه بورس اوراق بهادار، سال 

نندگان، کبررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت: دیدگاه استفاده
 1کننده مقررات بازار سرمایهگان و نهادهاي ناظر و تدوینتهیه کنند

 3، ساسان خادمی2محمد نمازي
 
 

 چکیده
کنندگان تفادهاس منظر بار در ایران از نخستیناین پژوهش، سودمندي گزارش تفسیري مدیریت کنونی را براي 

هد. به دسرمایه مورد بررسی قرار می بازار راتمقر کنندهتدوین و ناظر نهادهاي و گان آنکنند تهیه این گزارش،
ودمندي هاي مرتبط با س، فرضیهوابستههاي پژوهش، ابتدا بر مبناي ادبیات و مبانی نظري آوري دادهمنظور جمع

در سال  هاي مربوط به دیدگاه سه گروه یاد شده. سپس به شیوه پیمایشی دادهشدگزارش تفسیري مدیریت تدوین 
تند. بر د بررسی قرار گرفاي ویلکاکسون مورهاي پژوهش با استفاده از آزمون تک نمونهآوري و فرضیهجمع 1400

هنگام  هاي مالی، گزارش تفسیري مدیریت کنونی را درکنندگان اصلی گزارشهاي این پژوهش، استفادهمبناي یافته
گزارش تفسیري مدیریت، این گزارش را از جنبه عدم افزایش  کنندگاندانند. همچنین تهیهگیري سودمند نمیتصمیم

اما  ،د دانستهشرکت در برابر بورس اوراق بهادار سودمن مسئولیت بهتر شرکت و ایفاي هاي مستقیم و غیرمستقیمهزینه
دانند. افزون بر این، نهادهاي ناظر و سودمند نمی شرکت مشروعیت مالی و افزایش تأمین هزینه از جنبه کاهش

 دشوندگی، نق)اطلاعاتی( یکارای هاي افزایشکننده مقررات بازار سرمایه این گزارش را از هیچ یک از جنبه تدوین
ها واند شرکتتدانند. نتایج این پژوهش میبازار سودمند نمی گرانتحلیل و گذارانسرمایه تعداد افزایش سهام، بازار

هاي ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه در کشور (سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی) را و نهاد
سودمندي گزارش تفسیري مدیریت کنونی و لزوم هرگونه تجدید نظر و به روزرسانی رهنمودها و در رابطه با میزان 

 یا استانداردهاي مربوط به تهیه آن آگاه سازد.
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 1400، زمستان 56ه شمار، 14دوره فصلنامه بورس و اوراق بهادار، 
 

 مقدمه
بازار سرمایه نقش مهمی در ارتقاء کارایی اقتصاد دارد و عملکرد خوب آن یکی از عوامل 

). یکی از عوامل 1401اقتصادي بالا است (مقصودي، بیگدلی و خطیر، کلیدي دستیابی به رشد 
 گذاران و بستانکاران دارد، وجودگیري سرمایهمؤثر در بازار سرمایه که نقش مهمی در تصمیم

ا توان آن رو افشاء اطلاعات کافی و مناسب است. افشاي اطلاعات چنان اهمیتی دارد که می
ا، جمالی نیبر ناشران بورس اوراق بهادار به شمارآورد (مفاخري هاي کلیدي نظارتیکی از مؤلفه

توان به عنوان یکی از مصادیق افشاء و در را می 1گزارش تفسیري مدیریت). 1400و سعیدي، 
در جهت انتظام بخشی به » 2المللی گزارشگري مالیبنیاد استانداردهاي بین«هاي نتیجه تلاش

ی دانست. این گزارش یک گزارش توصیفی بوده که زمینه چه بیشتر اطلاعات شرکت افشاي هر
هاي نقدي واحد تجاري فراهم لازم را براي تفسیر وضعیت مالی، عملکرد مالی و جریان

کند تا به تشریح اهداف و راهبردهاي آورد. همچنین این فرصت را براي مدیریت فراهم می می
   ).1396خود بپردازد (سازمان بورس و اوراق بهادار، 

توسط سازمان بورس اوراق بهادار  1396در ایران، ارائه گزارش تفسیري مدیریت در دي ماه 
). با 1396(سازمان بورس و اوراق بهادار،  شدبراي کلیه ناشران بورسی و فرابورسی الزامی 

گذرد، به اعتقاد وجودي که از تهیه این گزارش توسط ناشران بورسی چندین سال می
تاکنون ضوابط تهیه این گزارش چندان جدي گرفته نشده و در عمل از کیفیت لازم کارشناسان 

) 1401هاي برجانه، رحیمیان و باقري پرمهر (). یافته1399برخوردار نیست (سازمان حسابرسی، 
ا با الزامات همبنی بر پایین بودن میزان انطباق سطح افشاء در گزارش تفسیري مدیریت شرکت

جه همچنین با توتوان به عنوان شواهدي تجربی از این موضوع دانست. را میتهیه این گزارش 
استانداردگذار، یعنی سازمان بورس اوراق بهادار، ضوابط تهیه آن را با به اینکه یک نهاد غیر

ن المللی گزارشگري مالی تدویبرداري از رهنمودهاي پیشنهادي بنیاد استانداردهاي بین نسخه
در خصوص اثربخشی این شیوه عمل به وجود آمده است (سازمان  ي، تردیدهاي جدکرده

از آنجا که تاکنون مطالعه و پژوهش تجربی نیز در این خصوص توسط ). 1399حسابرسی، 
اي صورت نپذیرفته، ابعاد مختلف سودمندي گزارش تفسیري مدیریت مراجع دانشگاهی و حرفه

 دانشگاهی محافل در نتیجه ). در1399حسابرسی، اي از ابهام قرار گرفته است (سازمان در هاله

                                                                                                                                      
1. Management Commentary (MC)  
2. International Financial Reporting Standards (IFRS) Foundation   



 ... بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت: دیدگاهو همکار:  خادمی 110 

 گزارش سودمندي میزان حاضر حال در که است آمده وجود به جدي پرسش این ايحرفه و
 چگونه است؟  ایران فرابورسی و بورسی هايشرکت در مدیریت تفسیري

 بار در کشور قصد دارد تا بر مبناي ادبیات و پیشینه نظري مرتبط نخستیناین پژوهش براي 
ها، به بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت با سودمندي افشاي اطلاعات توسط شرکت
ان)، گذاران و بستانکارکنندگان گزارش (سرمایهاز منظر ذینفعان مختلف آن شامل استفاده

فرابورسی) و نهادهاي ناظر و تدوین کننده هاي بورسی و کنندگان گزارش (شرکت تهیه
ر تو سازمان حسابرسی)، بپردازد. به گونه دقیق مقررات بازار سرمایه (سازمان بورس اوراق بهادار

هاي کنندگان اصلی گزارش.  استفاده1 :هاي بعدي پاسخ دهداین پژوهش قصد دارد تا به پرسش
هاي کنندگان گزارش. تهیه2دانند؟ دمند میمالی، گزارش تفسیري مدیریت را به چه میزان سو

کننده . نهادهاي ناظر و تدوین3دانند؟ مالی، گزارش تفسیري مدیریت را به چه میزان سودمند می
ن دانند؟ نتایج ایمقررات بازار سرمایه، گزارش تفسیري مدیریت را به چه میزان سودمند می

لمللی گزارشگري مالی که در حال حاضر مشغول امطالعه به ویژه براي بنیاد استانداردهاي بین
تواند سودمند گزارش تفسیري مدیریت است، می 2010کار بر پروژه به روز رسانی بیانیه سال 

هاي ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه در کشور تواند نهادواقع شود. همچنین می
رابطه با میزان سودمندي گزارش (سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان حسابرسی) را در 

تفسیري مدیریت کنونی و لزوم هرگونه تجدید نظر و به روز رسانی رهنمودها و یا استانداردهاي 
نظرات  تواند با برجسته کردنمربوط به تهیه آن آگاه سازد. افزون بر این، نتایج این مطالعه می

کاف و خلاء موجود در این ش ذینفعان مختلف نسبت به سودمندي گزارش تفسیري مدیریت،
 .ندکحوزه را پوشش داده و به گسترش مبانی نظري و ارائه مدارك تجربی در این زمینه کمک 

ر د و شودشناسی پژوهش بیان میها و روشفرضیه ،ابتدا مبناي نظري ،در ادامه پژوهش
 شوند.یان میپژوهش بهاي پیشنهادها و محدودیت ،گیريبحث و نتیجه ،هانهایت نیز تحلیل یافته

 
 هامبانی نظري و توسعه فرضیه

 گزارش تفسیري مدیریت
بنیاد  2010گزارش تفسیري مدیریت یک گزارش مدیریتی و برگرفته از بیانیه سال 

به منظور کاهش  1396المللی گزارشگري مالی است. تهیه این گزارش از سال استانداردهاي بین
ها توسط سازمان بورس اوراق بهادار الزامی سهام شرکتتوقف نمادها و افزایش نقدشوندگی 
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و سازمان  1396بینی سود شد (جامعه حسابداران رسمی ایران، گزارش پیش و جایگزین
هاي مالی شامل کنندگان اصلی گزارشمخاطب این گزارش استفاده ).1399حسابرسی، 

ه عنوان هیه آن این است که بتواند بگذاران و بستانکاران بالفعل و بالقوه بوده و هدف از تسرمایه
کنندگان اصلی هاي مالی، سایر اطلاعات مورد نیاز استفادهگزارشی مکمل و متمم صورت

(هیئت استانداردهاي ها فراهم کند گیري مناسب تر آنهاي مالی را در جهت تصمیمگزارش
ري مالی المللی گزارشگپروژه کنونی بنیاد استانداردهاي بین برپایه .)2005المللی حسابداري، بین

 تیریمد يریتفسگزارش تفسیري مدیریت، گزارش  2010در زمینه به روزرسانی بیانیه سال 
 تیریمد نشیباین گزارش . است يتجار واحد کی یمال يهاصورت مکمل که است یگزارش

 یواملعهمچنین  و گذاشته ریتأث يتجار دواح یمال وضعیت و عملکرد بر که یعوامل مورد در را
 ریأثت در آینده ينقد يها انیجر تولید و ارزش جادیا در يتجار واحد ییتوانا بر توانندیم که

 گزارش .الف) 2021المللی گزارشگري مالی، (بنیاد استانداردهاي بین دهدیم ارائه گذارند،
 بررسی گزارش مدیریت، تحلیل و بحث گزارش جمله از مختلفی هاي نام با مدیریت تفسیري
میزان اشتراك محتواي  1شکل  .شودمی شناخته نیز استراتژیک گزارش و مالی و عملیاتی

اطلاعاتی گزارش تفسیري مدیریت را با سه حوزه اطلاعات مالی، اطلاعات پایداري (شامل 
الگوي کسب و (مانند اطلاعات مربوط  اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی) و دیگر اطلاعات

منابع و روابط مشهود و نامشهود  ،استراتژي شرکت ،هاانواع ریسک ،کار و چرخه ایجاد ارزش
 دهد.میهاي شرکت) نشان شرکت و عوامل خارجی اثرگذار بر فعالیت

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
ل  ك . 1شک طلاعاتاشترا ت با سایر ا دیری ي م ش تفسیر ی گزار طلاعات ي ا  محتوا

 )3ب؛  2021المللی گزارشگري مالی، (بنیاد استاندادهاي بین

 

 اطلاعات
 پایداري

 اطلاعات مالی

 
 دیگر

 اطلاعات

گزارش تفسیري 

 مدیریت
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 هاي پیشین و نوآوري پژوهشنقد پژوهش
یل مدیریت گزارش بحث و تحل شاملهاي مدیریتی بررسی ادبیات و پیشینه مرتبط با گزارش

هاي خارجی موجود در زمینه سودمندي که پژوهشدهد و گزارش تفسیري مدیریت نشان می
ها ضمن اینکه بسیار اندك هستند، سودمندي را نیز تنها از جوانبی خاص بررسی گونه گزارشاین
) 2004( 3) و کول و جونز1999( 2)، بارون و کیل1997( 1اند. به عنوان نمونه بریاندهکر

 بینی کنندگی آن بررسین پیشسودمندي گزارش بحث و تحلیل مدیریت را از منظر توا
) سودمندي الزامات تهیه گزارش بحث و تحلیل مدیریت را به صورت 2007( 4اند. هوفنرکرده

) میزان سودمندي محتواي آن را بعضی 2011( 5مفهومی بررسی کرده و تارکا، استریت و ائرتز
محمد، )، 2013( 6دند. همچنین جوهانسن و پلنبورگکرجوانب و از منظر مدیران مالی بررسی 

هاي ) سودمندي گزارش2022( 8ردماین، لسواد، اهالاي و استنتو  )2019( 7آلینی، فري و زامپلا
ا در همدیریتی و گزارش تفسیري مدیریت را تنها از جنبه سودمندي اقلام و محتواي این گزارش

ه و در دها ضمن اینکه بسیار محدود بوگیري بررسی کردند. در حقیقت این پژوهشتصمیم
اند، سودمندي را نیز تنها از جوانبی خاص و محدود بررسی چندین کشور خاص انجام شده

دهد که با وجود اهمیتی که گزارش هاي داخلی نشان میاند. همچنین بررسی پژوهشدهکر
، گذارانتفسیري مدیریت در بازار سرمایه داشته و از نقش مهمی در تأمین منافع سرمایه

 دیگر ذینفعان برخوردار است، اما تاکنون پژوهشی در زمینه بررسی سودمندي این بستانکاران و
هاي داخلی موجود در زمینه گزارش گزارش در ایران انجام نشده است. در حقیقت، پژوهش

اي شرکت هتفسیري مدیریت تنها به دو پژوهش محدود ختم شده که در یک مورد تأثیر ویژگی
) و در دیگري تأثیر همزمان 1401ي مدیریت (برجانه و همکاران، بر سطح افشاي گزارش تفسیر

بینی سود بر عدم تقارن اطلاعاتی و کیفیت گزارش تفسیري مدیریت و گزارش پیش
 )، بررسی شده است. 1401نیا و دربندي فراهانی، گذاري (طاهريسرمایه
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یري دي گزارش تفسبار در ایران، سودمن نخستیننوآوري این پژوهش در این است که براي 
هاي خارجی دهد. همچنین بر خلاف معدود پژوهشمدیریت کنونی را مورد بررسی قرار می

میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیریت را تنها از جنبه سودمندي محتواي اطلاعاتی  موجود،
 نرو در ایدهد. از اینکنندگان مورد بررسی قرار نمیگیري استفادهاین گزارش در تصمیم

پژوهش با در نظر گرفتن جوانب مختلف سودمندي افشاي اطلاعات و برمبناي ادبیات و مبانی 
نندگان، کنظري موجود، سودمندي گزارش تفسیري مدیریت طبق دیدگاه سه گروه استفاده

 یرد.گکننده مقررات بازار سرمایه مورد بررسی قرار میکنندگان و نهادهاي ناظر و تدوینتهیه
 

 کنندگانزارش تفسیري مدیریت از منظر استفادهسودمندي گ
توان همزمان با انتشار بیانیه تئوري بنیادین را می 1توجه به رویکرد سودمندي در تصمیم

به شمار آورد (ولک، دد و  1966در سال » 3انجمن حسابداري امریکا«توسط  2حسابداري
گیري و انتقال اطلاعات اندازه). این بیانیه، حسابداري را فرایند شناسایی، 2017، 4رزیکی

ها انه آنگیري آگاهکنندگان از این اطلاعات به منظور قضاوت و تصمیماقتصادي به استفاده
). در حقیقت این رویکرد در مقابل دیگر 1966کند (انجمن حسابداري امریکا، تعریف می

ش ف آن ارائه گزارگیرد که هدهاي مالی یعنی رویکرد مباشرت قرار میرویکرد ارائه گزارش
). 2009، 5نسبت به موفقیت یا عدم موفقیت مدیریت در بکارگیري صحیح منابع است (اسکات

 7که تحت نظر انجمن حسابداران رسمی امریکا 6بر مبناي گزارش کمیته تروبلاد 1973در سال 
ذ تخاهاي مالی ارائه اطلاعات سودمند به منظور اد، هدف اصلی از ارائه صورتکرفعالیت می

و  (ولک شدتصمیمات اقتصادي بیان شده و موجب تقویت رویکرد سودمندي در تصمیم 
امریکا و » 8هیئت استانداردهاي حسابداري مالی«). این تحولات موجب شد تا 2017همکاران، 

گیري را به عنوان هدف ، سودمندي در تصمیم»9المللی حسابداريهیئت استانداردهاي بین«
عات در چارچوب نظري خود تعریف کنند. به عنوان نمونه هیئت اصلی از ارائه اطلا
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شماره یک خود نقش  1استانداردهاي حسابداري مالی امریکا در بیانیه مفهومی حسابداري مالی
گذاران، بستانکاران و سایرین در ارزیابی میزان، زمانبندي گزارشگري مالی را کمک به سرمایه

کند (هیئت هاي نقدي واحد تجاري تعریف میجریانانداز خالص و عدم قطعیت چشم
المللی گزارشگري مالی ). همچنین بنیاد استانداردهاي بین1978استانداردهاي حسابداري مالی، 

در چارچوب نظري خود، هدف از ارائه گزارشگري مالی با مقاصد عمومی را فراهم کردن 
ع شرکت هاي تأمین منابگیريدر تصمیم اطلاعات مالی درباره واحد گزارشگر دانسته که بتواند

گذاران، بستانکاران و دیگر اعتباردهندگان بالفعل و بالقوه سودمند واقع شود (بنیاد توسط سرمایه
بنیاد  2010بیاینه سال ). افزون بر این، بر مبناي 2018المللی گزارشگري مالی، استانداردهاي بین
اطلاعات موجود در گزارش تفسیري مدیریت  المللی گزارشگري مالی،استانداردهاي بین

ستانداردهاي (بنیاد اد شوهاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگیري استفادهموجب بهبود تصمیم
 ).2010المللی گزارشگري مالی، بین

اي هادبیات و پیشینه مرتبط با سودمندي افشاي اطلاعات مالی و غیرمالی موجود در گزارش
هاي پیمایشی به منظور ارزیابی سودمندي افشاء از دید استفاده از شیوهمالی تأکید بر 

سودمندي اطلاعات را از جنبه  به طور عمدهها ها دارد. این پژوهشکنندگان این گزارشاستفاده
اي مالی هکنندگان اصلی گزارشگیري استفادهها در کمک به فرایند تصمیممؤثر بودن آن
 -) با رویکرد تحلیلی اثربخشی2013ن نمونه، جوهانسن و پلنبورگ (اند. به عنواتعریف کرده

 24نسبی  هاي مالی به ارزیابیکنندگان گزارشکنندگان و استفادههزینه با دریافت نظرات تهیه
اي ههاي همراه صورتترین اقلام افشاي گزارش تفسیري مدیریت و یادداشتمورد از متداول

نندگان ککنندگان از این اقلام در مقابل هزینه تهیهایت استفادهمالی از نظر میزان تقاضا و رض
هاي این پژوهش در رابطه با گزارش تفسیري مدیریت ترین یافتهبراي این اقلام پرداختند. مهم

نشان داد که مسئولیت اجتماعی شرکتی و حاکمیت شرکتی کم تقاضاترین اقلام در این گزارش 
بر این،  شوند. افزونکنندگان محسوب میپر هزینه از دیدگاه تهیههستند، در حالیکه جزء موارد 

 را تمدیری گزارش تفسیري در شده ارائه اطلاعات هايهزینه هاي مالی،کنندگان گزارش تهیه
هاي مدیریتی ) سودمندي گزارش2019دانند. همچنین  محمد و همکاران (نمی ايعمده نگرانی

ها شامل اطلاعات عمومی، حاکمیت شرکتی، قلام آنرا از جنبه سودمند بودن هر یک ا
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ابت، هاي ثهاي کلیدي عملکرد، تغییرات داراییهاي داخلی و مدیریت ریسک، شاخصکنترل
ندگان این کنگیري استفادههاي اجتماعی در فرایند تصمیمنگرانه و مسئولیتعملکرد آینده

 به گذارانسرمایه که داد نشان مطالعه این اصلی هايها مورد ارزیابی قرار دادند. یافتهگزارش
 افشاي زا مفیدتر اختیاري افشاهاي از برخی. کنندمی نگاه متفاوت اختیاري و اجباري افشاي

 همچنین. ندکمی برجسته را کاربران اطلاعاتی نیازهاي و مقررات بین شکاف که هستند، اجباري
 هاکریس اطلاعات از سودمندتر و ترمهم را مالکیت ساختار به مربوط اطلاعات دهندگانپاسخ

) به بررسی سودمندي 2022ردماین و همکاران ( بتازگی .دانندمی هاشرکت آتی عملکرد و
ایه کنندگان، تهیه کنندگان و حسابرسان در بازار سرمگزارش تفسیري مدیریت از منظر استفاده

را نسبت به اهداف، اصول و محتواي ها ها دیدگاه این گروهرو آننیوزیلند پرداختند. از این
گزارش تفسیري مدیریت و همچنین اجباري بودن و قابلیت اطمینان بخشی آن مورد بررسی قرار 

هاي این مطالعه نشان داد که حسابرسان در مقایسه با دو گروه ترین یافتهدادند. مهم
، ضمن اینکه ستهدانمند کنندگان، گزارش تفسیري مدیریت را کمتر سودکنندگان و تهیهاستفاده

دن دانند. همچنین هر سه گروه، اجباري بوتر مینیاز به قابلیت اطمینان بخشی آن را نیز ضروري
گر کنندگان در مقایسه با دو گروه دیدانند، ضمن اینکه استفادهتهیه این گزارش را سودمند می

ن داد هاي این مطالعه نشاگر یافتهدانند. افزون بر این موارد، دیتر میتهیه اجباري آن را ضروري
که در ارتباط با اهداف، اصول و محتواي گزارش تفسیري مدیریت به ترتیب ارزیابی مباشرت 

ترین اطلاعات؛ و وضعیت و عملکرد واحد تجاري و ترین و مربوطتمرکز بر مهم ،مدیریت
دهندگان پاسخ هاي نقدي سودمندترین اهداف، اصول و محتواي این گزارش از منظرجریان

 ند.هست
المللی گزارشگري مالی، گزارش تفسیري بنیاد استانداردهاي بین 2010بر مبناي بیانیه سال 

هاي مالی بوده و هدف از ارائه آن کمک به بهبود مدیریت به عنوان گزارشی مکمل صورت
ست. بر ا گذاران و بستانکاران)هاي مالی (سرمایهکنندگان اصلی صورتگیري استفادهتصمیم

. ماهیت کسب و 1مبناي این بیانیه، عناصر محتوایی گزارش تفسیري مدیریت شامل پنج بخش: 
ها . شاخص5اندازها؛ و . نتایج و چشم4ها و روابط؛ . منابع، ریسک3. اهداف و راهبردها؛ 2کار؛ 

زارش گو معیارهاي عملکرد است. همچنین بر مبناي اصول بنیادین بیان شده در این بیانیه، 
لمللی اتفسیري مدیریت باید در برگیرنده اطلاعات آینده نگرانه باشد (بنیاد استانداردهاي بین

). در ایران نیز ضوابط تهیه گزارش تفسیري مدیریت ارائه شده توسط 2010گزارشگري مالی، 
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لی الملبنیاد استانداردهاي بین 2010سازمان بورس و اوراق بهادار برگرفته از بیانیه سال 
گزارشگري مالی بوده که ناشران بورس و فرابورس بر مبناي این ضوابط به تهیه و ارائه این 

پردازند. افزون بر این موارد، با افزایش روزافزون اهمیت هاي سه ماهه میگزارش در دوره
هاي اجتماعی و زیست محیطی و گزارشگري پایداري در سطح جهانی و گزارشگري مسئولیت

توان توجه نسبی ناشران بورس و فرابورس وع اطلاعات براي ذینفعان مختلف، میاهمیت این ن
 ها مشاهدههاي تفسیري مدیریت ارائه شده توسط آنرا به ارائه این نوع اطلاعات در گزارش

کرد. اهمیت توجه به مسائل زیست محیطی و اجتماعی به ویژه در پروژه کنونی بنیاد 
گزارش تفسیري  2010رشگري مالی در زمینه به روزسانی بیانیه سال المللی گزااستانداردهاي بین

). 2020المللی گزارشگري مالی، مدیریت نیز به وضوح مشخص است (بنیاد استانداردهاي بین
در مجموع با توجه به رویکرد سودمندي در تصمیم و آنچه در مورد ضرورت و هدف از گزارش 

بهبود  ها بهد که ارائه این گزارش توسط شرکترستفسیري مدیریت بیان شد، به نظر می
و فرضیه راز این ،هاي مالی کمک کندکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهتصمیمات سرمایه

د. همچنین با در نظر گرفتن پنج بخش اصلی شویک پژوهش به شرح زیر در ادامه بیان می
طی اطلاعات مرتبط با مسائل زیست محینگرانه و گزارش تفسیري مدیریت، ارائه اطلاعات آینده

و اجتماعی به عنوان محتواي اصلی گزارش تفسیري مدیریت، سودمندي هر یک از این موارد 
هاي مالی مورد بررسی قرار کنندگان اصلی صورتنیز به صورت مجزا و از دیدگاه استفاده

دامه بیان شرح زیر در ا فرضیه مربوط به فرضیه یک پژوهش نیز به رو هفت زیراز این .گیردمی
 ند:شومی

گذاري ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب بهبود تصمیمات سرمایه :1فرضیه 
 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشاستفاده

در گزارش تفسیري مدیریت، موجب  »ماهیت کسب و کار«: محتواي بخش 1-1فرضیه 
 شود.هاي مالی میصلی گزارشکنندگان اگذاري استفادهبهبود تصمیمات سرمایه

در گزارش تفسیري مدیریت، موجب  »اهداف و راهبردها«: محتواي بخش 2-1فرضیه 
 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهبهبود تصمیمات سرمایه

در گزارش تفسیري مدیریت،  »ها و روابطمنابع، ریسک«: محتواي بخش 3-1فرضیه 
مالی  هايکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهموجب بهبود تصمیمات سرمایه

 شود.می
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در گزارش تفسیري مدیریت، موجب  »اندازهانتایج و چشم«: محتواي بخش 4-1فرضیه 
 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهبهبود تصمیمات سرمایه

در گزارش تفسیري  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«محتواي بخش : 5-1فرضیه 
کنندگان اصلی گذاري استفادهمدیریت، موجب بهبود تصمیمات سرمایه

 شود.هاي مالی میگزارش
در گزارش تفسیري مدیریت، موجب بهبود  »اطلاعات آینده نگرانه«: 6-1فرضیه 

 شود.هاي مالی میکنندگان اصلی گزارشگذاري استفادهتصمیمات سرمایه
ي در گزارش تفسیر »اطلاعات مرتبط با مسائل زیست محیطی و اجتماعی«: 7-1فرضیه 

کنندگان اصلی گذاري استفادهمدیریت، موجب بهبود تصمیمات سرمایه
 شود.هاي مالی میگزارش

 
 کنندگانسودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر تهیه

ود، هاي خود و یا به دلیل جبران کمبود نقدینگی موجها براي بسط و گسترش فعالیتشرکت
اقدام به تأمین مالی از منابع داخلی و خارجی شرکت نموده و وجوه مورد نیاز خود را تأمین 

هاي نقدي حاصل از عملیات، وجوه حاصل از فروش ند. منابع داخلی شامل جریانکنمی
مالی و انتشار سهام جدید است (رحیمیان،  ها، و منابع خارجی شامل استقراض از بازارهايدارایی
 شرکت کمک مناسبی به داوطلبانه )، افشاي1973 ،2(چوي 1سرمایه نیاز تئوريمبناي  ). بر1380

د دارند ها قصزمانی که مدیران شرکتدر حقیقت، . است کم هزینه با سرمایه افزایش به منظور
گذاران هبپردازند، نیاز است که انتظارات سرمایکه به تأمین مالی از طریق انتشار سهام یا استقراض 

گذاران برآورده سازند و این را در جهت کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه
به عبارت ). 2001، 3کاهش از طریق افزایش افشاي داوطلبانه امکان پذیر است (هلی و پالپو

ن مالی شامل هزینه سرمایه و هزینه بدهی افشاي داوطلبانه اطلاعات به کاهش هزینه تأمیدیگر، 
)، 1997( 4). در این زمینه پژوهشگرانی مانند بوتوسان1398کند (اخگر و قربانی، کمک می

) به مطالعه رابطه 2012( 6) و پترووا، جورجاکوپولوس، سوتیروپولوس و واسیلئیو2003( 5هایل
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شاي یجه رسیدند که افزایش سطح افبین افشاي اطلاعات و هزینه سرمایه پرداختند و به این نت
گزارش هیئت استانداردهاي  اساس برد. همچنین شوداوطلبانه موجب کاهش هزینه سرمایه می

 افزایش مورد در هاییبینش: کار و کسب گزارشگري بهبود« حسابداري مالی امریکا با عنوان
بر مبناي این  .شده است داوطلبانه افشاي افزایش به منجر سرمایه براي رقابت ،»داوطلبانه افشاي

 بتوانند گذارانسرمایه که شودمی حاصل زمانی شرکت سرمایه هزینه در کاهش گزارش،
 داردهاياستان هیئت( ندکن تفسیر داوطلبانه افشاي طریق از را شرکت اقتصادي اندازچشم

طلاعات ا شاملبنابراین انتظار بر این است که افشاي اطلاعات شرکتی  ).2001 مالی، حسابداري
ها موجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین در گزارش تفسیري مدیریت شرکت بیان شده

تر شرکت تر و کم هزینهگذاران و بستانکاران بالقوه شده و به تأمین مالی آسانشرکت و سرمایه
 شود: وهش به شرح زیر مطرح میرو فرضیه دوم پژد. از اینکنکمک 

ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب کاهش هزینه تأمین مالی (هزینه سرمایه و  :2فرضیه 
 شود.هزینه بدهی) شرکت می

 منطبق ساختن دنبال به ها) سازمان1973، 2(شوکر و ستی 1بر مبناي تئوري مشروعیت
 تريزرگب اجتماعی نظام در قبول قابل هنجارهاي با هایشانفعالیت با مرتبط اجتماعی هايارزش

یت اي که در آن فعالبر اساس این تئوري، شرکت تحت تأثیر جامعه .که به آن تعلق دارند، هستند
رو اطلاعات را در واکنش به عوامل متعدد اقتصادي، اجتماعی، سیاسی کند قرار دارد و از اینمی

(کنت و  بخشدعات به فعالیت شرکت مشروعیت میکند و افشاي این اطلاو محیطی افشاء می
هاي خود با سازي ارزش ها با هماهنگدر حقیقت طبق این تئوري، شرکت ).2003، 3اونگ
هاي اجتماعی تدوام خواهند یافت و افشاي داوطلبانه اطلاعات ابزاري براي اطمینان بخشی ارزش

ود شاجتماعی محسوب می نسبت به فعالیت شرکت در چارچوب معیارهاي پذیرفته شده
). بنابراین با توجه به اینکه تئوري مشروعیت مبتنی بر انتظارات جامعه 2008، 4(مینگوت و زقال

انی را کنندگان برون سازمشود که نظر استفادهاست، مدیریت ناگزیر به افشاي اطلاعاتی می
 مهم منبع یک عنوان به هاسالانه شرکت هاي). گزارش2014، 5درباره شرکت تغییر دهد (شهاتا
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 به عبارتی مشروعیت ).2002، 2و اودونووان 1998، 1است (دیبال شده داده تشخیص مشروعیت
 افشاي طریق از هم و هامالی شرکت هايصورت مانند اجباري افشاي طریق از تواندمی هم

عنوان به  ).2006 ،3مگنس( کسب شود سالانه گزارش هايبخش سایر در شده ارائه داوطلبانه
ا نشان هنمونه بررسی ادبیات و پیشینه مرتبط با افشاي اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی شرکت

ات ها به افشاي این نوع اطلاعترین دلایل توجه شرکتدهد که تئوري مشروعیت یکی از مهممی
 این است). بر مبناي آنچه بیان شد، انتظار بر 2002تاکنون است (اودونووان،  1980از اوائل دهه 
ها با انتشار گزارش تفسیري مدیریت و در نتیجه افشاي اطلاعات مورد نیاز که شرکت

وم پژوهش رو فرضیه سکنندگان برون سازمانی به فعالیت خود مشروعیت بخشند. از ایناستفاده
 شود:به شرح زیر مطرح می

 شود.ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش مشروعیت شرکت می :3فرضیه 

ها افشاء )، شرکت1986،  5و داي 1983(ورکچیا،  4هاي اختصاصیبر مبناي تئوري هزینه
هاي تهیه هاي این افشاء که شامل مواردي چون هزینهداوطلبانه اطلاعات را به دلیل هزینه

فشاء هاي اسازند. در یک طبقه بندي کلی، هزینههاي رقابتی است، محدود میاطلاعات و هزینه
). 2008گیرد (عبدالفتاح، مستقیم قرار میهاي غیرهاي مستقیم و هزینهگروه هزینه در دو
آوري، پردازش، حسابرسی (در صورت انجام هاي جمعهاي مستقیم شامل هزینههزینه

ه که البته پیشرفت در زمینه فناوري اطلاعات و ارتباطات ب هستندحسابرسی) و انتشار اطلاعات 
هایی همچنین هزینه ).1994، 6ی کمک کرده است (الیوت و جاکوبسونهایکاهش چنین هزینه

هاي سیاسی در دسته هاي مربوط به دعاوي حقوقی، و هزینههاي اختصاصی، هزینهچون هزینه
هاي مربوط به افشاي مسائل رقابتی ). هزینه2008گیرند (عبدالفتاح، مستقیم قرار میهاي غیرهزینه
ها به شمار آورد زیرا در نتیجه آن به موقعیت هاي اختصاصی شرکتهتوان نوعی از هزینرا می

). الیوت و 2012، 7و هرمالین و ویسباچ 2001شود (هلی و پالپو، ها ضربه وارد میرقابتی شرکت
هاي مدیریتی و فناوري (به ) مواردي چون افشاي اطلاعات در زمینه نوآوري1994جاکوبسن (
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 نون اثربخش بهبود کیفیت و رویکردهاي بازاریابی)، افشاي اطلاعاتعنوان مثال فرایند تولید، ف
هدف  ریزي توسعه محصولات وها (به عنوان مثال برنامهها و تاکتیکها، برنامهدر زمینه استراتژي

قرار دادن بازارهاي جدید) و افشاي اطلاعات مرتبط با عملیات (به عنوان مثال ارقام هزینه تولید 
هاي مرتبط با افشاي مسائل رقابتی و آمار نیروي کار) را از انواع هزینه و فروش محصولات

) 1985هاي براي شرکت به همراه داشته باشد. به عقیده داي (تواند زیاندانند که میشرکت می
افشاي اطلاعات خصوصی در جهت تأمین منافع رقیبان شرکت عمل کرده و موجب تضعیف 

شود. همچنین در نتیجه ادعاهاي مرتبط با مرتبط با آن می هاي نقديموقعیت شرکت و جریان
کننده، ممکن است که دعاوي حقوقی بر علیه شرکت به افشاي اطلاعات ناکافی و یا گمراه

 هايوجود آید. در این زمینه، بررسی انواع دعاوي مختلف به خوبی از این نظریه که هزینه
ن، کند (الیوت و جاکوبسیابد، حمایت میها با افزایش سطح افشا کاهش میدادرسی شرکت

 ندهکنگمراه را افشاء مالی هايگزارش کنندگاناستفاده که اساس، هنگامی این ). بر1994
از . شود دادرسی هايهزینه به منجر که دهند انجام قانونی هايواکنش است ممکن دانند،می

 و آینده احتمالی شکایت برابر در خود از محافظت براي است نیز ممکن هاشرکت سوي دیگر،
). به عنوان مثال 2008کنند (عبدالفتاح،  استفاده افشاء از دادرسی هايهزینه کاهش یا اجتناب

ممکن است که سهامداران یک شرکت که در نتیجه اطلاعات افشا شده از سوي مدیران شرکت 
د نادرست متهم نمایناند، مدیران، وکلاي شرکت و یا حسابرسان را عملکرد متحمل زیان شده

ی هایی که مورد موشکافهاي سیاسی، شرکت). افزون بر این، طبق فرضیه هزینه1398(مرادي، 
شوند. ا متحمل میههاي به نسبت بیشتري را نسبت به سایر شرکتگیرند، هزینهبیشتري قرار می

ي و دیگر اطلاعات مداران از ارقام حسابداربه عنوان نمونه، این احتمال وجود دارد که سیاست
ا را هافشاء شده برداشت سیاسی داشته باشند؛ براي مثال ارقام سود خالص بسیار زیاد شرکت

). همچنین فرضیه 1388ها تلقی کنند (ابراهیمی کردلر و شهریاري، علامتی از بازار انحصاري آن
هاي هتواند هزینبخشد که میهاي سیاسی، احتمال وضع قوانین جدید مالیاتی را قوت میهزینه

). بر مبناي 1394ها به همراه داشته باشد (حیدري، دیدار و قادري، سنگین مالیاتی را براي شرکت
آنچه بیان شد، انتظار بر این است که انتشار گزارش تفسیري مدیریت و در نتیجه افشاي اطلاعات 

ر مستقیم هاي غیهزینههاي مستقیم (گردآوري، تحلیل و انتشار) و بیشتر، موجب افزایش هزینه
رو، نها شود. از ایهاي سیاسی) براي شرکت(افشاي مسائل رقابتی، طرح دعاوي حقوقی و هزینه

 شوند:هاي چهارم و پنجم پژوهش به شرح زیر مطرح میفرضیه
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هاي مستقیم (گردآوري، ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش هزینه :4فرضیه 
 شود.شرکت میتحلیل و انتشار) در 

ائل هاي غیرمستقیم (افشاي مسارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش هزینه :5فرضیه 
 شود.هاي سیاسی) در شرکت میرقابتی، طرح دعاوي حقوقی و هزینه

یرد گگذاران صورت میهر چه کیفیت افشاء بیشتر باشد، حمایت بیشتري از سرمایه
). با بررسی مأموریت نهادهاي 2010، 1به نقل از گروسزینسکی، 1400نیا و همکاران، (مفاخري

 2هاي اوراق بهادار دنیا مانند کمیسیون بورس اوراق بهادار ایالات متحدهنظارت کننده بر بورس
هاي این نهادهاي ناظر، محافظت از ترین ماموریتتوان دریافت که یکی از مهمبه راحتی می

ها با وضع قوانین خاص در جهت شفافیت بیشتر بازارهاي گذاران و نظارت بر شرکتسرمایه
در جهت  1968سرمایه است. به عنوان نمونه کمیسیون بورس اوراق بهادار ایالات متحده در سال 

ر هاي سهامی عام را علاوه بر انتشاگذاران، شرکتشفافیت بیشتر و حفاظت از حقوق سرمایه
 ). همچنین در1997(بریان،  کردو تحلیل مدیریت  بحث هاي مالی، ملزم به ارائه گزارشصورت

را در  4گزارش بررسی عملیاتی و مالی ،انگلستان 3، هیئت استانداردهاي حسابداري1993سال 
. )2010 ،5یوه( کرد جهت ارتقاي گزارشگري کاربرپسند و حفاظت از حقوق سهامداران معرفی

در وب سایت رسمی این سازمان درج  با بررسی اهداف سازمان بورس و اوراق بهادار کشور که
 حفظ و ارتقاء ،سرمایه بازار در گذارانسرمایه حقوق از شده است به مواردي چون حمایت

 مرتبط مقررات و قوانین اجراي حسن بر نظارت ،سرمایه بازار در معاملاتی و اطلاعاتی شفافیت
 انتو سرمایه و افزایش زاربا در گذاريسرمایه و سهامداري فرهنگ ارتقاي ،سرمایه بازار با

کنیم که نشان دهنده مأموریت اصلی این سازمان در سرمایه برخورد می بازار فعالان ايحرفه
ورس گذاران با وضع قوانین و نظارت بر ناشران بجهت شفافیت بیشتر و حفاظت از حقوق سرمایه

تدوین ضوابط تهیه گزارش با  1396و فرابورس است. به عنوان نمونه، این سازمان از دي ماه 
المللی گزارشگري مالی در بنیاد استانداردهاي بین 2010تفسیري مدیریت بر مبناي بیانیه سال 

زمینه تهیه گزارش تفسیري مدیریت، ارائه گزارش تفسیري مدیریت را براي کلیه ناشران بورسی 
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توان نتیجه گرفت این می). بنابر1396و فرابورسی الزامی کرد (سازمان بورس و اوراق بهادار، 
 ها در جهت افزایش شفافیت بازار سرمایه وکه ارائه گرارش تفسیري مدیریت توسط شرکت

گذاران در راستاي مأموریت سازمان بورس اوراق بهادار بوده که انتظار حفظ حقوق سرمایه
رضیه ششم رو فها در برابر این سازمان کمک نماید. از اینرود به ایفاي بهتر مسئولیت شرکتمی

 شود:پژوهش به شرح زیر مطرح می
ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در برابر بورس  :6فرضیه 

 شود.اوراق بهادار می
 

ات بازار کننده مقررسودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر نهادهاي ناظر و تدوین
 سرمایه

) 1965( 2گذاري، براي نخستین بار توسط فامات مالی و سرمایهدر ادبیا» 1بازار کارا«اصطلاح 
بکار گرفته شد. در صورتیکه در یک بازار، قیمت اوراق بهادار در هر لحظه از زمان انعکاس 

). همچنین 1970توان آن بازار را کارا نامید (فاما، کاملی از همه اطلاعات در دسترس باشد، می
اي از اطلاعات، داند که در آن نتوان با داشتن مجموعهزاري می) بازارکارا را با1978( 3جنسن

بازده غیرعادي کسب کرد. در یک بازار کارا، تعداد زیادي خریدار و فروشنده با توجه به 
هاي موجود در بازار دارند، واکنش اطلاعات موجود و دیدگاهی که نسبت به آینده شرکت

). در 1985شوند (نمازي، ها میت بازار سهام شرکتنشان داده و بدین ترتیب موجب تعیین قیم
چنین بازاري اطلاعات باید با سرعت و فوریت و حداقل هزینه به اطلاع دست اندرکاران بازار 

گري آنچنان قدرت نداشته باشد که بتواند بازار را زیر نفوذ خود بگیرد و رسیده و هیچ معامله
) افشاي شرکتی را 2001). هلی و پالپو (1374تریان، تأثیر مهمی بر بازار گذارد (نمازي و شوش

دانند. به عنوان نمونه موسلو، رادهاکریشنان، براي عملکرد یک بازار سرمایه کارا حیاتی می
ارایی ها کها زمانی که قیمت سهام آن) به این نتیجه رسیدند که شرکت2015( 4سوبرامانیام و لیم

ریت هاي بحث و تحلیل مدینگرانه بیشتري را در گزارشآیندهاطلاعاتی پایینی دارد، اطلاعات 
هاي مختلفی که در رابطه با کارایی بازار بورس اوراق بهادار کنند. بررسی پژوهشخود افشاء می
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هاي مختلف انجام پذیرفته است، نشان دهنده کارایی در سطح ضعیف این بازار ایران در زمان
رو در ). از این1399؛ جوزبرکند و پناهیان، 1374ي و شوشتریان، باشد ( به عنوان نمونه، نمازمی

هاي سهام منعکس نشده و امکان این بازار، اطلاعات و اخبار به صورت کامل و آنی در قیمت
هاي اخیر اقدامات مناسبی به کسب سودهاي غیرعادي نیز وجود دارد. با این وجود، در طی سال

وان آثار تافیت بازار سرمایه در کشور انجام شده است که میمنظور پیشرفت، توسعه و بهبود شف
آن را در فرهنگ سهامداري مردم، گسترش جغرافیاي بازار، افزایش حجم معاملات بورس و 

). به عنوان نمونه در 1391افزایش تعداد سهامداران مشاهده کرد (دانیالی ده حوض و منصوري، 
وان از تورس به انتشار گزارش تفسیري مدیریت را میهاي اخیر الزام ناشران بورس و فرابسال

جدیدترین اقدامات سازمان بورس و اوراق بهادار به منظور افزایش شفافیت بازار سرمایه و 
کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود دانست. بنابراین انتظار بر این است که ارائه گزارش تفسیري 

ژوهش رو فرضیه هفتم پ. از اینشودی بازار سهام مدیریت بتواند موجب افزایش کارایی اطلاعات
 شود:به شرح زیر مطرح می

ارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش کارایی (اطلاعاتی) بازار سهام  :7فرضیه 
 شود.می

گذاران همواره نقدشونگی، یکی از مزایاي اصلی بورس اوراق بهاردار است و سرمایه
ترین زمان ممکن و با کمترین هزینه آن را معامله ند در سریعخواستار سهامی هستند که بتوان

در حقیقت، نقدشوندگی به سرعت و هزینه مبادله اوراق بهادار  ).1386کنند (سعیدي و دادار، 
دهد که با افشاي اطلاعات مرتبط با سود، عدم هاي تجربی نشان میشود. پژوهشاطلاق می

گاه و ناآگاه کاهش یافته و در نتیجه حجم مبادلات تقارن اطلاعاتی بین مشارکت کنندگان آ
؛ کولر و 1995، 2؛ ولکر1991، 1یابد (دیاموند و ورکچیاسهام یا نقدشوندگی آن افزایش می

وان ت). با توجه به تأثیر زیادي که کیفیت افشاء بر نقدشوندگی سهام دارد، می1997، 3یوهن
میزان نقدشوندگی نشان دهنده موفقیت آن بازار  اذعان داشت که در یک بازار سرمایه، بالا بودن

سازي اطلاعات و نزدیکی قیمت اوراق بهادار به ارزش ذاتی آنهاست (اسعدي و  در شفاف
تواند هاي مالی از آنجا که داراي محتواي اطلاعاتی است می). انتشار گزارش1394شادمهر، 
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 شودها وندگی سهام شرکتموجب کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و در نتیجه افزایش نقدش
ها به انتشار گزارش تفسیري ). در این زمینه الزام شرکت1389(بادآورنهندي و ملکی نژاد، 

مدیریت توسط سازمان بورس و اوراق بهادار نیز بنا به تقاضاي فعالین بازار سرمایه به 
داران حساب ها بوده است (جامعهمنظورکاهش توقف نمادها و افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

)؛ بنابراین انتظار بر این است که انتشار گزارش 1399و سازمان حسابرسی،  1396رسمی ایران، 
تم رو فرضیه هشها شود. از اینتفسیري مدیریت، موجب افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

 شود:پژوهش به شرح زیر مطرح می

ا هگی سهام شرکتارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش نقدشوند :8فرضیه 

 .شودمی
و  1985گذاران گردد (دیاموند، تواند باعث افزایش رفاه سرمایهفرایند افشاي اطلاعات می

ها به منظور ایجاد اطمینان در ). افشاي اطلاعات راهکار مناسبی براي شرکت2010، 1گائو
ند تا به کن کمک میگذاراگذاران بالفعل و بالقوه است. به طور خاص، افشاء به سرمایهسرمایه

گذاران و مدیریت کاهش یابد رو شکاف بین سرمایهامور شرکت نزدیک شوند و از این
 گذارانها با افشاي بیشتر اطلاعات سرمایهشرکت  ).2009، 2(اخترودین، حسین، حسین و یائو

راي ب گذاران تمایل بیشتريرو سرمایهکنند؛ از اینگذاري آشنا میهاي سرمایهرا با فرصت
رزوزاده، کنند (دستگیر و بهایی دارند که اطلاعات بیشتري را افشا میگذاري در شرکتسرمایه
گذاران کاهش خطر برآورد آست. ). به عنوان نمونه، یکی از مزایاي افشا براي سرمایه1382

گذاري خود بر اطلاعات افشا شده شرکت گذاران به منظور تعیین ارزش فعلی سرمایهسرمایه
ا کنند؛ زیرا اطلاعات به کاهش عدم اطمینان مرتبط بهاي نقد آتی اتکا میبینی جریانبراي پیش

  ).2012شود (پترووا و همکاران، هاي نقد آتی و به تبع آن کاهش خطر برآورد منجر میجریان

) اظهار داشتند که افشاء با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی به 1991همچنین دیاموند و ورکچیا (
ا براي گذاران رها کمک کرده و این به نوبه خود میزان تمایل سرمایهنقدشوندگی سهام شرکت

وه گذاران بالفعل و بالقدهد. به طور کلی، سرمایهها افزایش میگذاري در سهام شرکتسرمایه
ها به شمار آورد که افشاي اطلاعات توسط ترین ذینفعان افشاي اطلاعات شرکتتوان مهمرا می

هاي بهتر گیريگذاران، به تصمیمها با کاهش عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایهرکتش
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افزون بر این، افشاي داوطلبانه با کاهش هزینه کسب  کند.ها در بازار سرمایه کمک میآن
)؛ 2005، 1شود (بایلی، اندرو و سالواگران بازار سرمایه میاطلاعات، موجب افزایش تعداد تحلیل

گران نسبت به سودهاي سال آینده را بهبود خواهد بینی تحلیلزیرا افشاي خوب، دقت پیش
هیه و ها با ت). بنابراین انتظار بر این است که شرکت1390بخشید (اعتمادي، امیرخانی و رضایی، 

ارائه گزارش تفسیري مدیریت ضمن کاهش عدم تقارن اطلاعاتی موجود در بازار سرمایه، 
یز گران شده و این امر نبینی تحلیلهزینه کسب اطلاعات و افزایش دقت پیشموجب کاهش 

هم و هاي نرو فرضیهگران بازار سهام شود. از اینگذاران و تحلیلموجب افزایش تعداد سرمایه
 شوند: دهم پژوهش به شرح زیر مطرح می

 شود.گذاران بازار سهام میارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش تعداد سرمایه :9فرضیه 
 شود.گران بازار سهام میارائه گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش تعداد تحلیل :10فرضیه 

 
 شناسی پژوهشروش

پژوهش حاضر از نظر هدف کاربردي و از نظر زمان، پژوهشی مقطعی است. همچنین از نظر 
ساس د. بر این اشومحسوب میهاي ترکیبی (کمی و کیفی) شیوه انجام پژوهش، جزء پژوهش

اي و بررسی ادبیات و مبانی نظري مرتبط با سودمندي افشاي اطلاعات، ابتدا به روش کتابخانه
نندگان کبا سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر سه گروه استفاده در پیوندهاي فرضیه

تا  هاي دوآن (فرضیهکنندگان و هفت زیر فرضیه آن) ، تهیه 1گزارش تفسیري مدیریت(فرضیه 
هاي هفت تا ده) تدوین کننده مقررات بازار سرمایه (فرضیهشش) و نهادهاي ناظر و تدوین

اي کمی هساخته داده پژوهشگرد. سپس به شیوه پیمایشی و با استفاده از پرسشنامه شومی
 ند. شوهاي پژوهش آزمون میگردآوري و فرضیه

ابزار پژوهش، با بررسی روایی صوري و روایی همچنین در این پژوهش، میزان روایی 
اي نظر هاي مربوطه بر مبنها مورد سنجش قرار گرفت. بر این اساس پرسشنامهمحتواي پرسشنامه

ها نامههاي پرسشمتخصصان و همچنین استادان راهنما و مشاور مورد سنجش قرار گرفته و گویه
روش آلفاي  ها ازور سنجش پایایی پرسشنامهمناسبی اصلاح شدند. افزون بر این به منظ گونهبه 

هاي مرتبط به یک از پرسشنامه کرونباخ استفاده شد. نتایج مربوط به آلفاي کرونباخ هر
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ناظر و  کنندگان و نهادهايکنندگان، تهیهسودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر استفاده
 است. 875/0و  932/0، 837/0تدوین کننده مقررات بازار سرمایه به ترتیب 

جامعه آماري پژوهش حاضر در بخش بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر 
زارش گذاران و بستانکارانی است که با گهاي مالی شامل کلیه سرمایهکنندگان گزارشاستفاده

فاده هاي خود از آن استگیريها آشنایی نسبی داشته و در تصمیمتفسیري مدیریت شرکت
گیري از جامعه آماري یاد شده با توجه به عدم امکان استفاده از روش . به منظور نمونهکنندمی

رو ) استفاده شد. از این2014، 1گیري در دسترس (نیومنگیري تصادفی، از روش نمونهنمونه
پرسشنامه حضوري در بین اشخاص حقیقی مطلع و اشخاص  208پرسشنامه آنلاین و  305تعداد 

هاي گذاري، صندوقهاي سرمایهگذاري شرکتکارشناسان سرمایهحقوقی متخصص (
زیع ها) توهاي سبدگردان و کارشناسان اعتبارات اداره مرکزي بانکگذاري، شرکتسرمایه

آوري شد. همچنین جامعه پرسشنامه جمع 221هاي مکرر، تعداد گردید که در نهایت با پیگیري
مالی  هايکنندگان گزارشگزارش از منظر تهیهآماري پژوهش در بخش بررسی سودمندي این 

شامل کلیه مدیران مالی، حسابداران مدیریت، اعضاي کمیته حسابرسی و دیگر پرسنل مالی 
هاي بورس و فرابورس بوده که به نحوي در تهیه و تصویب گزارش تفسیري مدیریت شرکت
ري تصادفی، گیده از شیوه نمونهها دخیل هستند. در این زمینه نیز به علت عدم امکان استفاشرکت

پرسشنامه  174پرسشنامه آنلاین و  47رو تعداد گیري در دسترس استفاده شد. از ایناز شیوه نمونه
پرسشنامه  117هاي بسیار زیاد، تعداد و در نهایت با پیگري شدها توزیع حضوري در بین شرکت

این گزارش از منظر نهادهاي  آوري شد. جامعه آماري پژوهش در بخش بررسی سودمنديجمع
ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه شامل کلیه مدیران ارشد سازمان حسابرسی و کارکنان 
بخش مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار بوده که با توجه به تعداد اندك 

لعه قرار گرفت و از روش مدیران و کارکنان مطلع در این زمینه، کل جامعه آماري مورد مطا
رو در سازمان حسابرسی از طریق مراجعه حضوري و صحبت با گیري استفاده نشد. از ایننمونه

ا همدیران ارشد در رابطه موضوع و هدف پژوهش، افراد آگاه و ذیصلاح انتخاب و پرسشنامه
یربط در مبحث ها توزیع شد. همچنین در سازمان بورس و اوراق بهادار با مدیر ذدر بین آن

گزارش تفسیري مدیریت از مدیریت نظارت بر ناشران سازمان بورس و اوراق بهادار جلسه 
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حضوري تشکیل داده و بعد از بیان موضوع و هدف پژوهش، پرسنل آگاه و ذیصلاح توسط 
ب پرسشنامه به ترتی 20و  43رو تعداد ها توزیع شد. از اینها در بین آنایشان انتخاب و پرسشنامه

در دو سازمان حسابرسی و سازمان بورس و اوراق بهادر توزیع و با پیگیري زیادي که به عمل 
 آوري شد.پرسشنامه) جمع 52پرسشنامه (در مجموع  14و  38آمد، به ترتیب تعداد 

استفاده  26نسخه  SPSSهاي پژوهش از نرم افزار به منظور تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه
سپس  ،و، ابتدا آمار توصیفی و فراوانی متغیرهاي جمعیت شناختی ارائه شدرشده است. از این

 –ها بر مبناي آزمون کولوموگروف در بخش آمار استنباطی، با توجه به غیرنرمال بودن داده

زون ها استفاده شد. افاي ویلکاکسون  به منظور آزمون فرضیهاسمیرنوف، از آزمون تک نمونه
متغیرهاي  دهندگان در سطوحبیشتري به عمل آمد و تفاوت دیدگاه پاسخبر این، تجزیه و تحلیل 

هاي پژوهش مورد بررسی قرار گرفت. از مختلف جمعیت شناختی در رابطه با هریک از فرضیه
رو با توجه به دوسطحی و چند سطحی بودن متغیرهاي جمعیت شناختی، به ترتیب از این

 تفاده شد.والیس اس-ویتنی و کروسکال-هاي منآزمون
 
 هاي پژوهشیافته

 آمار توصیفی
نندگان کنتایج حاصل از تحلیل توصیفی متغیرهاي جمعیت شناختی در بخش استفاده

نفر  54نفر مرد و  167کننده، نفر شرکت 221دهد که از بین گزارش تفسیري مدیریت نشان می
نفر داراي شخصیت حقیقی  113نفر در نقش بستانکار؛  35گذار و نفر در نقش سرمایه 186زن؛ 

نفر  122نفر داراي مدرك دکتري،  66نفر شخصیت حقوقی؛ در زمینه سطح تحصیلات،  108و 
 109نفر کاردانی یا دیپلم و در زمینه رشته تحصیلی،  1نفر کارشناسی و  32کارشناسی ارشد، 

این نتایج در رابطه ها هستند. نفر سایر رشته 28نفر اقتصاد و  15نفر مدیریت،  69نفر حسابداري، 
کننده، نفر شرکت 117دهد که از بین کنندگان گزارش تفسیري مدیریت نشان میبا بخش تهیه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نفر از شرکت 81نفز زن؛ تعداد  28نفر مرد و  89
 13در نقش مدیر مالی، نفر  43هاي فرابورس ایران (بازار اول و دوم)؛ نفر از شرکت 36و تعداد 

نفر سایر مشاغل مالی؛ در زمینه سطح  32نفر حسابدار مدیریت و  29نفر عضو کمیته حسابرسی، 
نفر  1نفر کارشناسی و  25نفر کارشناسی ارشد،  81نفر داراي مدرك دکتري،  10تحصیلات، 

نفر اقتصاد و  1، نفر مدیریت 20نفر حسابداري،  94کاردانی یا دیپلم و در زمینه رشته تحصیلی، 
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ها هستند. همچنین این نتایج در رابطه بخش نهادهاي ناظر و تدوین کننده نفر سایر رشته 2
نفر زن؛  13نفر مرد و  39کننده، نفر شرکت 52دهد که از بین مقررات بازار سرمایه نشان می

تهران؛ در نفر در سازمان بورس اوراق بهادار  14نفر در سازمان حسابرسی و  38محل خدمت 
نفر کارشناسی  2نفر کارشناسی ارشد و  44نفر داراي مدرك دکتري،  6زمینه سطح تحصیلات، 

ها هستند. با توجه نفر سایر رشته 1نفر مدیریت و  2نفر حسابداري،  49و در زمینه رشته تحصیلی، 
منظور  هدهندگان در هر سه گروه یاد شده، از صلاحیت و شایستگی کافی ببه این آمار، پاسخ

 برخوردار هستند. هاي مربوطهدهی به پرسشنامهپاسخ

هاي پژوهش شامل میانگین، انحراف معیار، حداقل، آمار توصیفی مرتبط با فرضیه 1جدول 
 دهد. حداکثر، چولگی و کشیدگی را نشان می

 
ل  دو ه .1ج فرضی ی  هشآمار توصیف ي پژو  ها

 
 میانگین تعداد فرضیه

انحراف 
 معیار

 کشیدگی چولگی حداکثر حداقل

از منظر استفاده
کنندگان

 

1 221 01/3 78/0 14/1 86/4 118/0- 517/0- 

1-1 221 22/3 09/1 1 5 157/0- 642/0- 

1-2 221 02/3 04/1 1 5 013/0 560/0- 

1-3 221 12/3 09/1 1 5 007/0 615/0- 

1-4 221 14/3 12/1 1 5 048/0- 682/0- 

1-5 221 31/3 05/1 1 5 174/0- 648/0- 

1-6 221 96/2 18/1 1 5 096/0 873/0- 

1-7 221 33/2 11/1 1 5 474/0 651/0- 

از منظر تهیه
کنندگان

 2 117 23/2 18/1 1 5 703/0 355/0- 

3 117 72/2 81/0 33/1 5 338/0 214/0- 

4 117 51/2 90/0 1 67/4 269/0 582/0- 

5 117 29/2 83/0 1 33/4 340/0 566/0- 

6 117 01/4 97/0 1 5 776/0- 095/0- 

از منظر نهادهاي ناظر 
 7 52 77/2 14/1 1 5 142/0 008/1- 

8 52 17/2 76/0 1 4 443/0 030/0- 

9 52 09/2 90/0 1 5 704/0 685/0 

10 52 11/3 04/1 1 5 130/0- 580/0- 
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و پنج زیر فرضیه اول آن داراي میانگین  1فرضیه  ،مشخص است 1در جدول  همانگونه که
هستند. در این رابطه زیر  3هاي شش و هفت آن داراي میانگین کمتر از و زیر فرضیه 3بیشتر از 
گین هاي فرضیه یک با میان، تفاوت بسیاري با میانگین زیرفرضیه33/2با میانگین   7-1فرضیه 
که داراي میانگین بیشتر  10و  6هاي ا نیز به جز فرضیههدارد. در ارتباط با سایر فرضیه 3حدود 

داراي کمترین میانگین  9اي که فرضیه گونهاست، به 3ها کمتر از هستند، میانگین بقیه فرضیه 3از 
داراي کمترین  1. همچنین فرضیه هستند) 01/4داراي بیشترین میانگین ( 6) و فرضیه 09/2(

) است. در رابطه با چولگی، 18/1اراي بیشترین انحراف معیار (د 2) و فرضیه 78/0انحراف معیار (
ها داراي چولگی مثبت و برخی چولگی منفی هستند و از نظر کشیدگی نیز به جز برخی فرضیه

ایط توزیع که این وضعیت شر ها کمتر از توزیع نرمال است، میزان کشیدگی بقیه فرضیه9فرضیه 
 دهد.هاي غیرنرمال را نشان میداده
 

 آمار استنباطی
وهش از هاي پژهاي مرتبط با هر یک از فرضیهبه منظور تعیین نرمال یا غیرنرمال بودن داده

نتایج مربوط به این آزمون را نشان  2اسمیرنوف استفاده شد. جدول  -آزمون نیزکولموگروف
وهش اي پژهبا کلیه فرضیه در پیوندهاي دهد. همانگونه که در این جدول مشخص است، دادهمی

ش هاي پژوهتوان نتیجه گرفت که کلیه دادهرو می، از اینهستند 05/0داراي معناداري کمتر از 
 داراي توزیع غیرنرمال هستند.

 
ل  دو ن کولموگروف .2ج ج آزمو تای   اسمیرنوف-ن

 معناداري آماره تعداد فرضیه  معناداري آماره تعداد فرضیه 

از منظر استفاده
کنندگان 

 

1 221 086/0 000/0 

از منظر تهیه
کنندگان

 2 117 186/0 000/0 
 000/0 125/0 117 3    زیرفرضیه

1-1 221 178/0 000/0 4 117 125/0 000/0 
1-2 221 181/0 000/0 5 117 121/0 000/0 

1-3 221 191/0 000/0 6 117 228/0 000/0 

از منظر نهادهاي ناظر  000/0 179/0 221 1-4
 7 52 154/0 004/0 

1-5 221 197/0 000/0 8 52 132/0 024/0 

1-6 221 170/0 000/0 9 52 215/0 000/0 

1-7 221 207/0 000/0 10 52 187/0 000/0 
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وهش هاي پژها غیرنرمال هستند، به منظور آزمون کل فرضیههمچنین از آنجا که کلیه داده
 3) استفاده شد. جدول 2014، 1ولف و چیکناي ویلکاکسون (هولاندر، از آزمون تک نمونه

 دهد.هاي پژوهش نشان مینتایج مربوط به این آزمون را در ارتباط با فرضیه
 

ل دو ه .3ج ن تک نمون ج آزمو تای نن ي ویلکاکسو   ا

فرضیه 
تعداد 
آماره  

استاندارد  
 

سطح 
 

معنی
داري

نتیجه آزمون 
 

فرضیه 
تعداد 
آماره  

استاندارد  
 

سطح 
 

معنی
داري

نتیجه آزمون 
 

از منظر استفاده
کنندگان 

 

 رد 713/0 368/0 221 1

از منظر تهیه
کنندگان

 رد 000/0 -727/5 117 2 

 رد 000/0 -563/3 117 3    زیرفرضیه

 رد 000/0 -235/5 117 4 عدم رد 003/0 925/2 221 1-1

 رد 000/0 -975/6 117 5 رد 784/0 274/0 221 1-2

 عدم رد 000/0 623/7 117 6 رد 085/0 724/1 221 1-3

از منظر نهادهاي ناظر  رد 060/0 879/1 221 1-4
 رد 196/0 -294/1 52 7 

 رد 000/0 -195/5 52 8 عدم رد 000/0 169/4 221 1-5

 رد 000/0 -038/5 52 9 رد 676/0 -418/0 221 1-6

 رد 431/0 788/0 52 10 رد 000/0 -644/7 221 1-7

 
، نشان دهنده معنادار نبودن 1، نتایج در رابطه با فرضیه 3 جدول در بیان شدهاطلاعات  برپایه

شود. رد می 05/0در سطح خطاي  1رو، فرضیه از این ،است 05/0این آزمون در سطح خطاي 
 05/0کمتر از  5-1و  1-1هاي فرضیهسطح معناداري زیر، 1هاي فرضیه در رابطه با زیر فرضیه

با   7-1ه اما زیر فرضی ،شوند، رد نمیاستها مثبت که با توجه به اینکه آماره استاندارد آنبوده، 
، به دلیل داشتن آماره استاندارد منفی که متناسب با 05/0وجود داشتن سطح معناداري کمتر از 

 و 4-1، 3-1، 2-1هاي همچنین زیر فرضیه شود.)، رد می33/2آن است ( 3میانگین کمتر از 
هاي اصلی، شوند. در رابطه با سایر فرضیهرد می 05/0با توجه به سطح معناداري بیشتر از  1-6

مثبت  بوده و آماره استاندارد آن 05/0کمتر از  با توجه به اینکه سطح معناداري آن 6فرضیه 
با وجود داشتن سطح معناداري کمتر از  9و  8، 5، 4، 3، 2هاي اما فرضیه ،شوداست، رد نمی

                                                                                                                                      
1. Hollander, Wolfe & Chicken 
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 3ها منفی است، یا به عبارتی داراي میانگین کمتر از ، به دلیل اینکه آماره استاندارد آن05/0
ها بیشتر از با توجه به اینکه سطح معناداري آن 10و  7هاي شوند. همچنین فرضیههستند، رد می

 شوند.است، رد می 05/0
گروه  دیدگاه هر یک از سههمچنین در این پژوهش تجزیه و تحلیل بیشتري از منظر بررسی 

هاي مورد بررسی در سطوح مختلف متغیرهاي جمعیت شناختی به عمل آمد. نسبت به فرضیه
هاي بین گروهی متغیرهاي جمعیت شناختی را در این زمینه نتایج آزمون بررسی تفاوت 4جدول 

مورد هاي پژوهش غیرنرمال هستند، در دهد. همانگونه که مشخص است چون دادهنشان می
 گذار یا بستانکار؛. ماهیت سرمایه2. جنسیت؛ 1متغیرهاي جمعیت شناختی دو سطحی (

. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران یا فرابورس ایران 4. شخصیت حقیقی یا حقوقی؛ 3
، 1ویتنی (کلارك کارتر-. سازمان بورس و اوراق بهادار یا سازمان حسابرسی) از آزمون من5و 

. رشته تحصیلی و 2. سطح تحصیلات؛ 1سطح ( متغیرهاي جمعیت شناختی بیشتر از دو) و 2019
) استفاده شده است. 2019والیس (کلارك کارتر،  -. سمت مالی) از آزمون کروسکال3

در این جدول، مقادیر بالاتر، آماره آزمون و مقادیر دورن  بیان شدههمچنین در مورد مقادیر 
 دهند.ن را نشان میپرانتز، سطح معناداري آزمو

 
ل  دو ی تفاوت .4ج ن بررس ح آزمو تای ین خت ت شنا جمعی ي  ها ی متغیر ه ن گرو ي بی  ها

 والیس-آزمون کروسکال ویتنی-آزمون من 

 
 جنسیت فرضیه

گذار/ سرمایه
 بستانکار

حقیقی/ 
 حقوقی

بورسی/ 
 فرابورسی

بورس/ 
 حسابرسی

سطح 
 تحصیلات

رشته 
 تحصیلی

 سمت مالی

از منظر استفاده
کنندگان

 

1 
269/1- 

)204/0 ( 
357/0 

)721/0 ( 
723/0 

)470/0 ( 
--- --- 

711/1 
)635/0 ( 

854/1 
)603/0 ( 

--- 

1-1 
372/1- 

)170/0 ( 
087/0 

)931/0 ( 
237/1 

)216/0 ( 
--- --- 

447/6 
)092/0 ( 

678/3 
)298/0 ( 

--- 

1-2 
469/0- 

)639/0 ( 
516/0 

)606/0 ( 
890/0- 

)374/0 ( 
--- --- 

318/1 
)725/0 ( 

393/0 
)942/0 ( 

--- 

1-3 
281/0 

)779/0 ( 
359/0- 

)720/0 ( 
041/1 

)298/0 ( 
--- --- 

805/1 
)614/0 ( 

145/3 
)370/0 ( 

--- 

1-4 944/0- 013/0- 935/0 --- --- 714/2 164/2 --- 

                                                                                                                                      
1. Clark-Carter 
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 والیس-آزمون کروسکال ویتنی-آزمون من 

 
 جنسیت فرضیه

گذار/ سرمایه
 بستانکار

حقیقی/ 
 حقوقی

بورسی/ 
 فرابورسی

بورس/ 
 حسابرسی

سطح 
 تحصیلات

رشته 
 تحصیلی

 سمت مالی

)345/0 ( )989/0 ( )350/0 ( )438/0 ( )539/0 ( 

1-5 
612/1- 

)107/0 ( 
503/0 

)615/0 ( 
245/0- 

)807/0 ( 
--- --- 

975/0 
)807/0 ( 

032/0 
)998/0 ( 

--- 

1-6 
489/0- 

)625/0 ( 
568/0 

)570/0 ( 
806/1 

)071/0 ( 
--- --- 

366/3 
)339/0 ( 

653/4 
)199/0 ( 

--- 

1-7 
694/0- 

)488/0 ( 
839/0 

)401/0 ( 
556/0- 

)578/0 ( 
--- --- 

072/4 
)254/0 ( 

316/2 
)509/0 ( 

--- 

از منظر تهیه
کنندگان

 

2 
493/2- 

)013/0 ( 
--- --- 

401/3 
)001/0 ( 

--- 
412/1 

)703/0 ( 
374/5 

)146/0 ( 
802/1 

)615/0 ( 

3 
750/0- 

)453/0 ( 
--- --- 

572/0 
)568/0 ( 

--- 
460/0 

)928/0 ( 
361/2 

)501/0 ( 
296/10 

)016/0 ( 

4 
399/0- 

)690/0 ( 
--- --- 

169/0- 
)865/0 ( 

--- 
562/1 

)668/0 ( 
270/1 

)736/0 ( 
360/5 

)147/0 ( 

5 
439/1- 

)150/0 ( 
--- --- 

095/0- 
)924/0 ( 

--- 
028/4 

)258/0 ( 
344/4 

)227/0 ( 
401/1 

)705/0 ( 

6 
463/0- 

)644/0 ( 
--- --- 

249/1 
)212/0 ( 

--- 
074/4 

)254/0 ( 
460/1 

)691/0 ( 
248/4 

)236/0 ( 

از منظر نهادهاي ناظر 
 

7 
363/0- 

)716/0 ( 
--- --- --- 

866/0 
)386/0 ( 

388/1 
)500/0 ( 

419/1 
)492/0 ( 

--- 

8 
228/1- 

)219/0 ( 
--- --- --- 

907/0- 
)364/0 ( 

733/0 
)693/0 ( 

917/0 
)632/0 ( 

--- 

9 
971/0- 

)331/0 ( 
--- --- --- 

269/0- 
)788/0 ( 

859/2 
)239/0 ( 

565/2 
)277/0 ( 

--- 

10 
506/1- 

)132/0 ( 
--- --- --- 

814/1 
)070/0 ( 

330/0 
)848/0 ( 

824/1 
)402/0 ( 

--- 

 
پژوهش در  2ویتنی در رابطه با فرضیه -، نتایج آزمون من4 جدول در یادشدهبراساس نتایج 

رو دیدگاه پرسنل مالی مرد و زن )؛ از این013/0سطح متغیر جنسیت معنادار است (با معناداراي 
ها نسبت به تأثیر انتشار گزارش تفسیري مدیریت بر کاهش هزینه تأمین مالی شرکت در شرکت

پژوهش  2ویتنی در رابطه با فرضیه -به صورت معناداري متفاوت است. همچنین نتایج آزمون من
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رو )؛ از این001/0در سطح متغیر نوع شرکت (بورسی/فرابورسی) معنادار است (با معناداراي 
هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و پرسنل مالی ی شرکتدیدگاه پرسنل مال

هاي پذیرفته شده در فرابورس ایران نسبت به تأثیر انتشار گزارش تفسیري مدیریت بر شرکت
کاهش هزینه تأمین مالی شرکت به صورت معناداري متفاوت است. افزون بر این، نتایج آزمون 

پژوهش در سطح متغیر سمت مالی معنادار است (با  3یه والیس در رابطه با فرض-کروسکال
هاي مختلف به صورت ها در سمترو دیدگاه پرسنل مالی شرکتاز این ،)016/0معناداراي 

معناداري نسبت به اینکه انتشار گزارش تفسیري مدیریت موجب افزایش مشروعیت شرکت 
-من هاياین جدول، نتایج آزموندر  نتایج بیان شدهشود، متفاوت است. همچنین بر اساس می

ر رو تفاوتی در دیدگاه افراد داز این ،ویتنی و کروسکال والیس در دیگر موارد معنادار نیست
 هاي پژوهش وجود ندارد. دیگر سطوح متغیرهاي جمعیت شناختی نسبت به فرضیه

 
 گیريبحث و نتیجه

انتشار گزارش تفسیري مدیریت توسط تهیه و  1396سازمان بورس و اوراق بهادار از دي ماه 
هاي مالی و در پاسخ به تقاضاي فعالان بازار سرمایه ها را به عنوان گزارش مکمل صورتشرکت

بینی شها جایگزین گزارش پیمبنی  بر کاهش توقف نمادها و افزایش نقدشوندگی سهام شرکت
هت تعیین ضرورت و سود نمود. هدف این پژوهش بررسی میزان سودمندي این گزارش در ج

لزوم هرگونه بازنگري در ضوابط و رهنمودهاي فعلی مرتبط با ارائه آن در ایران بود. به منظور 
دستیابی به این هدف، میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیریت کنونی از جوانب مختلف و بر 

کنندگان هیهگان، تکنندمبناي ادبیات موجود در زمینه سودمندي افشاء و از منظر سه گروه استفاده
 کننده مقررات بازار سرمایه مورد بررسی قرار گرفت. و نهادهاي ناظر و تدوین

اصل از کنندگان، نتایج حدر رابطه با سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر استفاده
نشان داد که در مجموع وضعیت فعلی گزارش   3آزمون فرضیه اول پژوهش در جدول شماره 

الی مفید هاي مکنندگان اصلی گزارشمحتواي اطلاعاتی کنونی آن براي استفادهتفسیري و 
) مطابقت 2022) و ردماین و همکاران (2019هاي محمد و همکاران (ها با یافتهنیست. این یافته

) مبنی بر سودمند نبودن الزامات تهیه گزارش بحث و تحلیل 2007هاي هوفنر (ندارد؛ اما با یافته
) مبنی بر عدم سودمندي کافی محتواي 2011هاي تارکا و همکاران (امریکا و یافته مدیریت در

تا  هاي اولگزارش بحث و تحلیل مدیریت مطابقت دارد.  نتایج حاصل از آزمون زیر فرضیه
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هاي مالی، محتواي کنندگان اصلی گزارشنشان داد که استفاده 3پنجم این فرضیه در جدول 
را در  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«و  »یت کسب و کارماه«اطلاعاتی دو بخش 

، چون بخش 1هاي خود سودمند دانسته که با توجه به نتایج ارائه شده در جدول گیريتصمیم
 »کار ماهیت کسب و«داراي میانگین بیشتري نسبت به بخش  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«

) 2013( هاي جوهانسن و پلنبورگها با یافتههاست، از سودمندي بیشتري برخوردار است. این یافت
کنندگان اصلی استفاده دیدگاه)  مطابقت دارد. همچنین از 2022و  ردماین و همکاران (

منابع، «، »اهداف و راهبردها«هاي مالی، محتواي اطلاعاتی سه بخش دیگر شامل گزارش
ردماین و  هايها با یافتهین یافتهسودمند نیست که ا »اندازهانتایج و چشم«و  »ها و روابطریسک

نبود رهنمود مناسب، نداشتن دانش  شاید) مطابقت ندارد. دلیل این موضوع 2022همکاران (
کنندگان این گزارش به افشاي اطلاعات کافی و سودمند در کافی و عدم توجه مناسب تهیه

، مندرج ششم این فرضیهها است. بر مبناي نتایج حاصل از آزمون زیر فرضیه تکمیل این بخش
ش نگرانه گزارهاي مالی، محتواي اطلاعات آیندهکنندگان اصلی گزارش، استفاده3در جدول 

هاي خود يگیرتفسیري مدیریت را کافی و مناسب ندانسته و در نتیجه در کمک به تصمیم
) و 2011اران ()، تارکا و همک2009( 1هاي حسن و پاورها با یافتهدانند. این یافتهسودمند نمی

طابقت نگرانه م) مبنی بر پایین بودن سطح افشاي اطلاعات آینده2018( 3) و انو2013( 2منیسوسی
) و ردماین 2019)، محمد و همکاران (1999)، بارون و کیل (1997هاي بریان (یافته دارد؛ اما با

یل نبود رهنمود تواند از طرفی به دل) مطابقت ندارد. این موضوع نیز می2022و همکاران (
کنندگان این گزارش به اهمیت افشاي مناسب، نداشتن دانش کافی و عدم توجه مناسب تهیه

تی و یا هاي مرتبط با افشاي مسائل رقابنگرانه بوده و از طرفی نیز به دلیل نگرانیاطلاعات آینده
اختن سپاسخگویی آتی در قبال انتظارات ایجاد شده نسبت به تعهدات شرکت براي محقق 

هاي آتی باشد. بر مبناي نتایج حاصل از آزمون زیر فرضیه هفتم این فرضیه مندرج ها و برنامهطرح
تواي هاي مالی، محکنندگان اصلی گزارشتوان نتیجه گرفت که استفادهنیز می 3در جدول 

اطلاعاتی مرتبط با مسائل زیست محیطی و اجتماعی گزارش تفسیري مدیریت را سودمند 
و تفاوت زیاد آن  26/2انند. در این رابطه با توجه به پایین بودن میانگین این فرضیه با میزان دنمی

                                                                                                                                      
1. Hassan & Power 
2. Menicucci 
3. Enev 
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نندگان اصلی کرسد که استفادههاي آن، به نظر میبا میانگین فرضیه اصلی و سایر زیر فرضیه
هاي مالی رضایت کمتري در رابطه با مسائل زیست محیطی و اجتماعی در مقایسه با گزارش

نبورگ هاي جوهانسن و پلها با یافتههاي گزارش تفسیري مدیریت دارند. این یافتهر بخشسای
) و ردماین و 2019هاي محمد و همکاران (ها با یافته) مطابقت دارد. همچنین این یافته2013(

هاي )  از نظر سودمندي اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی موجود در گزارش2022همکاران (
مطابقت ندارد، اما از این جنبه که سودمندي اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی در مدیریتی 

ح هاي مدیریتی است، مطابقت دارد. در توضیهاي گزارشتري نسبت به دیگر بخشدرجه پایین
توان به دلیل کافی و سودمند نبودن افشاي مسائل زیست محیطی و این مورد، علت آن را می
تواند به علت اهمیت کمتر مسائل ها دانست. همچنین این مورد میاجتماعی در این گزارش

هاي گزارش تفسیري مدیریت در هنگام زیست محیطی و اجتماعی در مقایسه با سایر بخش
هاي مالی باشد. در همین زمینه جوهانسن و کنندگان اصلی گزارشگیري استفادهتصمیم

 زیست محیطی و اجتماعی با وجود اینکه هزینه) به این نتیجه رسیدند که مسائل 2013پلنبورگ (
نندگان کها در مقایسه با سایر اطلاعات گزارش تفسیري مدیریت بیشتر است، اما استفادهارائه آن
 در گزارش تفسیري مدیریت دارند. ها آنهاي مالی، تقاضاي کمتري براي ارائه گزارش

ج حاصل کنندگان، بر اساس نتایهیهدر رابطه با سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر ت
کنندگان گزارش تفسیري ، تهیه3در جدول  یاد شدهاز آزمون فرضیه دوم تا ششم پژوهش 

هاي بورس و فرابورس اعتقاد ندارند که تهیه و ارائه این گزارش موجب مدیریت در شرکت
ر مستقیم دهاي مستقیم و غیر کاهش هزینه تأمین مالی، افزایش مشروعیت و کاهش هزینه

ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در ارائه آن موجب ها تهیه و اما به اعتقاد آن ،شرکت شده است
اي هبا عدم کاهش هزینه تأمین مالی با یافته در پیوندبرابر بورس اوراق بهادار شده است. نتایج 

 3ائتج) و سیبر، ویبنبرگر، اوبردرستر و ب2005( 2)، پوشاکوال و کورتیس1998( 1سنگوپتا
) مطابقت ندارد 1395) و بشیري منش، رحمانی و موسوي (1382)، دستگیر و بزاززاده (2014(

) مطابقت دارد. دلایل احتمالی این 1392هاي پژوهش کرمی، حسینی و رضوانی فرد (اما با یافته
توان ضمن عدم سودمندي کافی افشاء در این گزارش، به دلیل عدم آشنایی موضوع را می

                                                                                                                                      
1. Sengupta 
2. Poshakwale & Courtis 
3. Sieber, Weißenberger, Oberdorster & Baetge 
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گذاران بورس و فرابورس با گزارش تفسیري مدیریت و همچنین عدم فرهنگ از سرمایه بسیاري
هاي مالی و مدیریتی در بازار سازي و فراهم ساختن شرایط مناسب براي استفاده از گزارش

ن هاي ایهاي اطلاعاتی که اکنون وجود دارد، دانست. در رابطه با یافتهسرمایه با وجود رانت
هاي موجود بر افشاي مسائل عدم افزایش مشروعیت شرکت، تنها پژوهشپژوهش مبنی بر 

: ها شرکت تأکید دارند (مانندمشروعیت بخشی به فعالیت برايزیست محیطی و اجتماعی 
رسد اهمیت ) که به نظر می1395و برزگري خانقاه و برزگري تراجی،  2002اودونووان، 

اي هنونی کمرنگ است. بر مبناي یافتهگونه اطلاعات در گزارش تفسیري مدیریت کاین
داده،  ها بابت گردآوريهایی که شرکتهاي مستقیم، هزینهپژوهش مبنی بر عدم افزایش هزینه

سیار شوند، بها و انتشار اطلاعات مربوط به گزارش تفسیري مدیریت  متحمل میتحلیل داده
ها با این گزارش بکاهد. این یافتهناچیز بوده و به میزانی نیست که بتواند از میزان سودمندي 

 ها شاید یکی) مطابقت دارد. در توضیح این یافته2013هاي پژوهش جوهانسن و پلنبورگ (یافته
اي هتواند این باشد که بسیاري از اطلاعات موجود در گزارش تفسیري به گونهاز دلایل آن می

ه سازي به منظور تهیه سایر هاي درون سازمانی، یا آمادگیريمختلف و به منظور تصمیم
ر ند. همچنین بشوها چون گزارش فعالیت هیئت مدیره از قبل گردآوري و تحلیل میگزارش

یجه گرفت توان نتهاي غیرمستقیم، نمیهاي این پژوهش مبنی بر عدم افزایش هزینهمبناي یافته
هایی چون ینهاد هزکه انتشار گزارش تفسیري مدیریت و افزایش شفافیت حاصل از آن باعث ایج

ین ها شده است. اهاي سیاسی براي شرکتافشاي مسائل رقابتی، طرح دعاوي حقوقی و هزینه
هایی، ) مطابقت دارد. در توضیح چنین یافته2013هاي جوهانسن و پلنبورگ (ها با یافتهیافته

ي پذیرانعطاف تواند ناشی ازمی شایدکنند، ) بیان می2013همانگونه که جوهانسن و پلنبورگ (
واند تکنندگان بر مبناي مقررات جاري در جلوگیري از افشاي اطلاعات حساسی باشد که میتهیه

هاي دادرسی شود. به عبارت دیگر ها آسیب رسانده یا منجر به هزینهبه موقعیت رقابتی آن
ی به مکنندگان گزارش تفسیري مدیریت چون بر مبناي رهنمودها و مقررات فعلی، الزاتهیه

ها در آینده ایجاد کند، هاي را براي آندهند چنین هزینهافشاي اطلاعاتی ندارند که احتمال می
ی براي هایکنند که باعث ایجاد چنین هزینهدر این گزارش افشاء نمی را اصلاً چنین اطلاعاتی

 .شودها آن
در رابطه با سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر نهادهاي ناظر و تدوین کننده مقررات 

، 3در جدول  یادشدهبازار سرمایه، بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه هفتم تا دهم پژوهش 
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ت ارائه گزارش تفسیري مدیرینهادهاي ناظر و تدوین کننده مقررات بازار سرمایه اعتقاد ندارند که 
 ا،هافزایش کارایی (اطلاعاتی) بازار سهام، افزایش نقدشوندگی سهام شرکتتوانسته است موجب 
عدم افزایش  ها مبنی بریافتهشود. این گران بازار سهام گذاران و  افزایش تحلیلافزایش تعداد سرمایه

، رحمانی، ملانظري، ) و حکمت1398هاي جوزبرکند و پناهیان (کارایی (اطلاعاتی) بازار سهام با یافته
ها مبنی ) مطابقت دارد. همچنین این یافته1400) و رهروي دستجردي (1399موسوي و قالیباف اصل (

) و علوي، نعمتی کشتلی و 1995هاي ولکر (یافته باها نقدشوندگی سهام شرکتبر عدم افزایش 
 ) مطابقت دارد. 1389هاي قائمی و رحیم پور () مطابقت ندارد؛ اما با یافته1393حقیقت (

به صورت خلاصه نتایج حاصل از بررسی سودمندي گزارش تفسیري مدیریت در ایران طبق 
 است.  5جدول 

 
ل  دو ت  .5ج دیری ي م ش تفسیر ي گزار د دمن ی سو از بررس ل  حاص ج  تای  خلاصه ن

 سودمند بودن جوانب مختلف سودمندي گزارش تفسیري مدیریت از منظر

استفاده
کنندگان

 

 خیر گیريسودمندي محتواي اطلاعاتی کل گزارش تفسیري مدیریت در تصمیم
 بلی يرگیمیتصم در "ماهیت کسب و کار"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 خیر يرگیمیتصم در "اهداف و راهبردها"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند
 خیر يرگیمیتصم در "ها و روابطمنابع، ریسک"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 خیر يرگیمیتصم در "اندازهانتایج و چشم"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 بلی يرگیمیتصم در "ها و معیارهاي عملکردشاخص"بخش   یاطلاعات يمحتوا يسودمند

 خیر گیريدر تصمیم "نگرانهاطلاعات آینده"سودمندي 

 خیر گیريدر تصمیم "اطلاعات زیست محیطی و اجتماعی"سودمندي 

تهیه
کنندگان

 

 خیر سودمندي از جنبه کمک به کاهش هزینه تأمین مالی شرکت

 خیر سودمندي از جنبه کمک به افزایش مشروعیت شرکت

 بلی هاي مستقیم (گردآوري، تحلیل و انتشار) سودمندي از جنبه عدم افزایش هزینه

هاي غیرمستقیم (افشاي مسائل رقابتی، طرح دعاوي حقوقی سودمندي از جنبه عدم افزایش هزینه
 هاي سیاسی) و هزینه

 بلی

 بلی سودمندي از جنبه کمک به ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در برابر بورس اوراق بهادار

نهادهاي ناظر
 خیر سهام سودمندي از جنبه کمک به افزایش کارایی (اطلاعاتی) بازار 

 خیر هاسودمندي از جنبه کمک به افزایش نقدشوندگی سهام شرکت

 خیر گذاران بازار سهامسودمندي از جنبه کمک به افزایش تعداد سرمایه

 خیر گران بازار سهامسودمندي از جنبه کمک به افزایش تعداد تحلیل
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محتواي اطلاعاتی گزارش کنندگان، ، از منظر استفاده5 طبق اطلاعات مندرج جدول
ها اما در بررسی محتواي اطلاعاتی اجزاء آن، تن ،تفسیري مدیریت به صورت کلی سودمند نبوده

از هفت جزء مورد  »ها و معیارهاي عملکردشاخص«و  »ماهیت کسب و کار«در دو بخش 
دم ع کنندگان، این گزارش در برخی جوانب شاملبررسی، سودمند است. همچنین از منظر تهیه

هاي مستقیم و غیر مستقیم و کمک به ایفاي بهتر مسئولیت شرکت در برابر بورس افزایش هزینه
اوراق بهادار سودمند بوده اما در سایر جوانب شامل کاهش هزینه تأمین مالی و افزایش 

ررات کننده مقمشروعیت شرکت سودمند نیست. افزون بر این، از منظر نهادهاي ناظر و تدوین
 سرمایه، این گزارش در هیچ یک از جوانب مورد بررسی سودمند نیست.بازار 

در  کمابیشکه  شدمشخص  4در جدول  شده بیانافزون بر موارد یاد شده، بر مبناي نتایج 
ختلف دهندگان مسطوح مختلف متغیرهاي جمعیت شناختی تفاوت معناداري در دیدگاه پاسخ

یت وجود ندارد. در حقیقت تنها در سه مورد نسبت به میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیر
تفاوت معنادار مشاهده شد. بر مبناي این نتایج، در زمینه میزان سودمندي گزارش تفسیري 
مدیریت در کمک به کاهش تأمین مالی شرکت، متغیر جنسیت و متغیر نوع شرکت 

ا رتیه هندگان زن بدکنند. در این رابطه، پاسخ(بورسی/فرابورسی) تفاوت معناداري ایجاد می
تري نسبت به دیدگاه مثبت  72/54دهندگان مرد با رتبه میانگین نسبت به پاسخ 59/72میانگین 

 ،میزان سودمندي گزارش تفسیري مدیریت در کمک به کاهش تأمین مالی شرکت دارند
بت نس 60/74هاي پذیرفته شده در فرابورس ایران با رتبه میانگین همچنین پرسنل مالی شرکت

 07/52هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با رتبه میانگین به پرسنل مالی شرکت
تري نسبت به این موضوع دارند. همچنین بر مبناي این نتایج، در زمینه میزان دیدگاه مثبت

سودمندي گزارش تفسیري مدیریت در کمک به افزایش مشروعیت شرکت، متغیر سمت مالی 
 04/68کند. در این رابطه، اعضاي کمیته حسابرسی با رتبه میانگین ر ایجاد میتفاوت معنادا

کمترین نظر مثبت را نسبت به این  62/54بیشترین نظر مثبت و مدیران مالی با رتبه میانگین 
 موضوع دارند.  

رسد که گزارش ) به نظر می5در جدول  بیان شدههاي این پژوهش (نتایج بر مبناي یافته
نهادهاي  رو بهمدیریت در وضعیت کنونی آن سودمندي چندانی در کشور ندارد. از این تفسیري

کننده مقررات بازار سرمایه کشور مانند سازمان بورس اوراق بهادار و سازمان ناظر و تدوین
د که در جهت بومی سازي و ارائه هرگونه استاندارد یا رهنمود مناسب شوحسابرسی پیشنهاد می
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جهت افزایش سودمندي گزارش تفسیري مدیریت با اتکا بر این مطالعه و سایر  و به روز در
هاي معتبر و کافی اقدام نمایند. همچنین از آنجا که رهنمود کنونی تهیه مطالعات و پژوهش

مللی گزارشگري الگزارش تفسیري مدیریت در کشور برگرفته از رهنمود بنیاد استانداردهاي بین
 المللیتواند براي بنیاد استانداردهاي بینت، نتایج این مطالعه میاس 2010مالی در سال 

گزارش  2010گزارشگري مالی که در حال حاضر مشغول انجام پروژه به روز رسانی بیانیه سال 
 .شودتفسیري مدیریت است، سودمند واقع 

 هاي زیر برايهاي این پژوهش، پژوهشهمچنین براساس مبانی نظري، پیشینه و یافته
 د:شومند پیشنهاد میپژوهشگران علاقه

 ؛ارائه الگویی بومی و به روز در زمینه تهیه گزارش تفسیري مدیریت .1
هاي پژوهش غیرپیمایشی به منظور بررسی سودمندي انجام مطالعه بر مبناي روش .2

 ؛گزارش تفسیري مدیریت کنونی
زارش شاء در گانجام پژوهش به شیوه تحلیل محتوا در زمینه سنجش میزان رعایت اف .3

 ؛تفسیري مدیریت کنونی
 تر دلایل عدم سودمندي کافی گزارش تفسیريانجام مطالعه به منظور شناسایی دقیق .4

 .مدیریت و سایر مصادیق افشاي شرکتی در بازار سرمایه کشور
هاي ویژه و خاص خود را داشته است. موارد زیر جزء این پژوهش نیز همانند هر پژوهشی محدودیت

 هایی است که در این پژوهش وجود داشته و باید هنگام تعمیم و تفسیر نتایج مدنظر قرار گیرد:محدودیت
ا هگذاري، سبدگردانهاي سرمایهها، صندوقبا توجه به عدم همکاري برخی از شرکت .1

ها به ویژه در شرایط اپیدمی کرونا و همچنین عدم دسترسی به بسیاري از و بانک
تري را قگیري تصادفی که نتایج دقیامکان استفاده از شیوه نمونهگذاران حقیقی، سرمایه

 گیري در دسترس استفاده شد.نمونه رو از شیوه سازد فراهم نبوده و از اینفراهم می

هاي مدیریتی و به هاي بسیار اندك خارجی در زمینه گزارشبا توجه به پژوهش .2
هاي داخلی در این پژوهش ها و همچنین نبودویژه بررسی سودمندي این گزارش

هاي پژوهش با دیگر تر یافتهزمینه، این پژوهش با محدودیت در مقایسه دقیق
رو بوده است، با این وجود نهایت تلاش به عمل آمد تا روایی و ها روبهپژوهش

 .نشوددار پایایی پژوهش خدشه
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